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Вишневер В.Я . 
О-792037 
ОБЩАЯ XAPAKTEPllCTИKA РАБОТЫ 
Акrуальность темы 1-1сс.1едован11я. Инвсст1щии в современной экономике 
яв..'lякm:я важнейшим факюром до.1госроч11оrо устойчивого экономического роста, а 
также mражением существующею инСllпуционалыюго типа соuшшьно­
экономичееких систем. Высокая 1tнтенс11вность инвестиционного rюrока в той или 
иной национагrьной экономике способна 1ю1ыиять на ее ключевые mрасл11, повысить 
производственный потенциаn, создать условия ш1я роста интею1ек~уального развития 
общества и сдела~ъ эко1юм11ку (юлее конкурентоспособной . 
Стоит заметить, •по только одного желания направлять инвес-пщионный 
поток в ту 1m11 ин~ю сферу экономики недостаточно. Это не приводит к 
автоматическому росту инвеспщий. На них влияют многие факrоры, и прежле 
всего факrоры ИНСТТП)'ЦИональноr ·о харакrсра. 
Институты являются базовым инrсгратором мноп1х сониальных знаний. И.х 
эволюция естъ результат многих общестненных, 1ко1юмичесю1х, социальных и 
технологических процессов . При определенном инспrrуциональном устройстве 
сбалансированность институтов повышает устойчнвос~ъ общества. увеличивает его 
рефлексивные качесrnа . снижает неопределенностъ и развивает стратегическое 
видение будущего. 
Инвеспщионный пронесс предсrdвляет собой с.1ожную экономическую 
систему. Его эффективное функшюнирование невозможно без определенным 
образом выстроенного ·~кономичсскrrми агентами инсппуuионального 
механизма, задающего нормы. 
поведенческий инструментарнii, 
инвестиционных решений. 
11енносп1, "рутины". модели и иной 
который используется при принятии 
Нес~ютря на высокий уровень развип1я современной экономической науки, 
направлений и школ, они 11 сегодня nо-гrрежнему не дают четких опреl{елений 
понятия "инвестиционный процесс". не раскрывают его содержания в рамках 
институционального развип1я , не описывают причину возникновения 
инст11туцио11альных механизмов мобилизации и осуществления инвестиций. 
Между тем, как у6едите.1ыю показывает практика, долгосрочное устойчивое 
раз1шп1с экономики зависит от уровня развития институтов, институциональных 
связей и динамичного 113менсния институциональных отношений . 
В современных условиях уже невозможно сводить все многообразие 
действий к хаотичному поведению субъектов, которое подчинено 
исключительно принuину "нев11:щ\.10Й руки", рационализму рынка и всеобщей 
экономической сбалансированности. 
Чаще всего рынок подвержен 11еравновесности. Эта неравновесность есть 
отражение конкуренции. противоречивости глобальных экономических 11 
11нсппуцио11ал1,ных интересов . При этом инвестнщш ВЫСl)'nают в роли 
инструмента конкретного эконом11ческого и 11нсп11)'ционального усиления той 
или иной группы экономических агентов (фирмы, государства, различные 
обшественные организании и т.,1. ). 
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Таким образом , активизация инвестиционных процессов неотделима от 
глубокого понимания 11нсти1)'ционального разнообразия среды. 
Другим важнейши:-.1 условием являются низкие трансакционные издержки . 
Именно с учетом их относительного и абсолютного снижения решается 
проблема достаточности инвестиционных ресурсов. Анализ трансакционных 
издержек важен еще и потому, что эффективные институциональные связи 
рождаются в экономической системе только в условиях многообразия 
альтернатив инвестиционных решений. 
Все выше изложенное обусловливает акrуальность избранной темы 
диссертационного исследования. 
Степень разработанноm1 проблемы. Инстmуuиональные проблемы 
инвестиционных процессов не являются новыми в экономической науке. Одним из 
первых в этом направлении бьш У. Митчелл. Будучи основоположником "деловых 
циклов". он выявил некоторую 11нституциона.,1ы1)10 асинхронность ("опережение" 
и.аи ''заназдывание") в инвестиционной и экономической акrивности . 
В дальнейшем обсуждение общих теоретических вопросов при 
исследовании институшюнальных условий в инвестиционных процессах не 
получило должного развития. Причиной тому послужили асимметрия 
информационного и институционального пространства, множественная 
изменяющаяся эндогенная система потребительских предпочтений , не 
позволяющая строить адекватные институционапьно обусловленные модели . 
Между тем обращение к данной проблематике проявлялось в работах 
многих ученых экономистов . 
Так, например, Д. Норт утверждал, что главной задачей в 
институциональной экономике является сбалансированность "полюсов 
развития" , которые притягивают 1швсстищюнный поток . В соответствии с 
институциональной теории фирмы, обсуждение вопросов институциональной 
организации предпринимательской деятельности неявно предполагает 
инвестиционную активность и инвестиции . 
Интересны идеи российских ученых в данной области экономической 
науки. Так, R. Тамбовцевым широко проанализирована динамика поведения 
групп экономических агентов в рамках теории оптимальных общин, способной 
оказать влияние на инвестиционный процесс. А. Шаститко исследована 
рациональность поведения индивида. которая зависит от степени его 
информированности и способности использовать информацию д,1я принятия 
инвестиционных решений. Интересна точка зрения Р. Нуреева в области 
развития контрактных отношений , где наряду с проблемами асимметричности 
информации возюtкают противоречия экономических интересов сторон в 
инвестиционных сделках. 
В целом институциональные аспекты рассматриваемой проблемы исследо­
вали западные ученые М. Агльетт, Д. Асемоглу, Д. де Бернис, Р . Буайе, 
Дж. Бьюкенен, В . Ванберr , Т . Вердье, М. Галантер, Э. Дювернье, Р . Кауз, К. Ме­
нар, Ж. Мистраль, Ф. Науро , Р. Нельсон, У. Нисканен , Д. Норт, Ф. Перру, 
Дж. Робинсон, Х . Са.аа-и-Ма тин , F. Томас, О. Уиль-
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ямсон. С. Уинтер, К . Шваб. А. Шотrер, Т. Эгrертсон. С точки зрения неокласси­
ческой эко1юмики к решению этой проблемы 110дходили такие ученые. как 
Дж. Кейнс, К. Кетельс . А. Маршал, А . Пи1·у , М. Портер, Р. Эшби и др. 
Значительный научный интерес представляют также работы Ф. Абдулаева, 
Л. Абалкина, 11. Ансоффа, L. Брент1елевой, В . Варнавского, В. Волконского, 
В. Вольчека, С. Глазьева. В. Зверева, Р. Капелюшннкова, Е. Караваева, 
В. Кондратьева, Н . Конлратьева, Ю. Куренкова . Е. Луuкой, В . .\1аевского, 
В. Макарова, Ю. .\1атвеева, А. .\·\аuкевича, А . 1\.lещерова, А.. J\·1ихайпова. 
А. Марынюка, В . Найшуля, А . Нестеренко, Р. Нуреева, М . Положихиной, 
В . Полтеровича. Е. Попова. Г. Рокецкой , Н. Сафиуллина, Г. Семеко, 
Г. Семенова, В. Соколинского, А. Тю1икова, А. 1.Uаститко, С. Щуриной. 
Между тем исследование в области инвеспщионных процессов с точки 
зрения инсппушюнальной эконо\tики по-прежнему во многом носит 
несистемный характер . Инвсстишtи до сих пор воспринимаются многими в 
научной среде как чисто макроэко1ю\tическое понятие. Достаточно широкая 
часть проводимых по данной проблеме исследований абстрагируются от 
изучения институционального поведения экономических агентов при принятии 
тех или иных инвестиционных решений , не связывает эти решения с 
институциональным развитием . Как следствие . не отражается в полном объеме 
острота накопленных nротиворечнй . 
Цель 11 задачи исследования. Целью диссертационной 
раскрытие институционального содержания условий 
инвестиционных процессов в институциональной экономике . 
рабсrrы является 
эффективности 
Достижение 1юставпеннай цели предполагает решение следующих задач: 
уточнит~, сосrrношение понятий "11нсппуu1юшшьная среда", 
"институниональный интерес". "инсnп)uиональный риск". "инсти1)'циональные 
связи", "инсn11)'U11Ональное доминирование", "11нсти~у1~иональныс пm-ери" и на этой 
основе исследова·1ъ ин1.1f.rrуциональное С(щержание инвестшuюнного процесса; 
- систематизировать и обобщить существующие 1юдходы к анализу 
институuиональных отношений в социально-экономической системе, 
оказывающие влияние на приоритеты, характер 11 формы инвестиuионной 
деятельности: 
- изучить некоторые особенности формирования трансакщюнных издержек и 
их влияние на экономическое и 11нсппуuиональное развитие , а также на 
селективность отбора соответствующих инвестиционных проеl\1ов ; 
- разрабоrагь Иlщикаторы сравнительной оценки вшдейС11111.Я инсnпуциональной 
среды на инвестиционные процессы: 
- выявить институциональные особсннасти инвестиц1юнного поведения 
экономических агентов основных групп отрас;1ей 11 формируемые ими в рамках 
инвестиционных процессов тренды рювития экономики; 
- выделить 11 охарактеризовать отраслевые группы инвесторов, вносящих в 
российской эконо\\ике наибольший вклад в формирование инвеспшионнога 
спроса и институциональное развитие. 
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Об.1астъ исследования. Диссертацион1юе исследование проведено по 
слециальнхти 08 .00.01 "Экономическая теория" Паспорта специальностей ВАК 
(экономические науки). Область исследований : 1. Общая эко11омическая теория 
Общественно-экономическая с11Jуктура. 1.1. Политическая экономия: С11Jуктура и 
закономерности развития экономических отношений; воздействие новых 
технологических укладов на процессы формирования и функционирования 
экономических C11JYK1)'P и инсти1)rтов; 1.4. Инсппуциональная и эволюционная 
экономическая теория: теория прав собс-mенности ; теория 11Jансакционных 
издержек; эволюционная теория экономической динамики; теория переходной 
экономики и 11Jансформации социально-экономических систем ; социально­
экономичесю1е альтернативы 3.6. ИнС'ГИтуционализм и неоинституционализм . 
Объектом исследования являются инвестиционные процессы , их 
структура и динамика в отечественной экономике и зарубежных странах . 
Предметом исследования выступают отношения между экономическими 
агентами и их институциональными группами по поводу формирования, 
распределения и перераспределен11я будущего инвестиционного дохода . 
Теоретико-методологической основой 11сс.11едования послужил11 
монографии и научные статьи отечественных и зарубежных ученых­
экономистов , оказавших значительное влияю1е на разработку теории 
эволюционной экономики и институциональньLх изменений , инвестиционных 
процессов и отношений . 
Инстру:\1ента.1ьно-методичсский аппарат. В диссертационной работе 
использованы методы моделирования, системного ана.1иза, анализа и синтеза, 
исторический , логический и диалектический методы . 
Применялись статистические методы: корреляционный и регрессионный, 
методы классификации, группировки, индексного анализа и другие 
общенаучные методы. 
Информационная база исСJ1едования. В процессе исследования были 
использованы статис111ческис данные, публикуемые международными 
организациями, такими как Мировой банк, Международная организация llJYдa 
(П...0), материалы национальных статис-rических организаний ClllA и Евросоюза, 
сайтов Федеральной резервной системы США (FRS), Цен11Jального Банка 
Российской Федерации, Федера.1ьной службы государственной статистики 
Российской Федерации, российских и международных отчетов, а таюке 
монографические издания и научные ста1Ъи . 
Гипотеза диссертац11онного исследования. В процессе работы были 
вьщВllН)ТЫ следующие гипотезы. 
1. Инвестиционные процессы существенно ограничены условиями нали­
чия принудительных, доминирующих форм tIOHllJOЛЯ , осуществляемого опреде­
ленными институциональными группами экономического влияния, несовер­
шенством и аси~ме11Jией информационной и в целом институциональной сре­
ды . Это во многом определяет характер и эффективность распределительных 
процессов, использование инвестиционного потенциала, состав и 11нспt1)'ЦИО­
на.r~ьную организацию иньсспщионного процесса. 
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2. Любой 11ск:1ючительный ресурс в обшестве создает опре.1еленный набор 
институшюнальных 11равил поведения. Чем больше прав 110 влалению подоб­
ными ресурсами сосре:ютачивается в рамках тех или иных инсп11)· 1111ональных 
групп в.1ияния, тем бо.1ее рентоорентированную направленность приобретает 
эко1юl\tика и выше С1рем .1ен11е указанных групп к институциональному доми­
нированию . Это станов11тся одной из при•111н и11спtтуциональных нарушений в 
области спеuификаuии 11рав собственности , роста трансакuионных юдержек и 
снижения эффеh.-rивности юшестиuионных проuессов. 
Основные положения, вынос11мые на защJП)-, соС"ТОЯТ в следу1ощем. 
1. Инвесnщионный 11роцесс является результатом сложного взаимодействия 
между различными группами экономических агентов, xapah.-rep поведения которых 
формирует институщюнальную динамику. \·fотиватором любого инвесnщионноrо 
процесса выступает желание nотреб1пслей удоВ:lетворять собственные изменяю­
щиеся потребности через у.1учшение институщюналыюй С1рукгуры экономики и 
адаптации ее к новым условиям хозяйствования и инновационным идеям. 
2. В процессе экономических и инсппу11иональных трансформаций меня­
ется скорость социал~.ных, информационных, технолопtческих и интеллеюу­
а.1ьных потоков. Эконощ1ческ11е агенты, удовлетворяя свои экономические и 
институциона.1ьные интересы через систе:-.1у упраRления такими потоками, об­
разуют сравнительно однородные 11нсп11)·шюна:1ьные группы как на государст­
венном, так и на корпоративном уровне. Принудительная регламентация правил 
и норм как форма доминирующего контроля определенных групп экономиче­
ских агентов за распределением экономических благ расширяе1 оппортунизм, 
уве;1ичивает трансакшюнные издержки, снижает зффектиююст~, и качество от­
бора инвеспщ1юнных nроекгов. 
3. Отражением уровня развития и качества институциональной среды 
выступают действующая система распределения экономических и 
институциональных ресурсов , ее функциональная и структурная органи1ация . 
Она включает в себя и регламентирует институциональные возможности 
опреде.1енных групп экономических агентов по поводу развития (сохранения) 
экономических отношений в институтов , которые создают опре:~сленныс 
усповия для максимизации нолучаемых ими инвестиционных результатов, 
селекцю1 инвестинионных альтернатив по вложению капитала. 
4. Институциона:1ьные группы экономнчсских агентов, сформировавшие 
определенную структуру и организацию институтов, 1шститушюнальные 
правила и нормы поведения, будут направлять усилия на их сохранение и 
развитие с целью макси:1-1изации присвоения инвестиционного дохода, сокращая 
тем самым финансовые , инвестиционные и инноващюнные возможности иных 
институциональных 1 ·руnп. 
5. Если в 11роцессе экономического и институщюналыюго развития факти­
ческая динамика ВВП устойчиво превышает эффект от роста RВП, достигаемый 
за счет изменения реформирования экономическими агентами институциональ­
ной среды. то такой ус.вех является временным. Будучи не подкрепленным ин­
ституциона;~ьно, темп роста ВВП через некоторый пt.риод снижается. Для со-
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хранеflия его на прежнем уровне, по мнению экономических агентов, требуется 
либо увеличение инвестиций, либо рост эффективноспt. Последний , однако, 
требует проведения более глубоких институциональных реформ . В противном 
случае, 11ри сохранении неизменного абсолютного уровня инвестиций , эконо­
мика оказывается в своеобразной инвестиционной "ловушке". 
Научная нов1вна исследования состоит в раскрытии инстиrуционального 
содержания инвестиционных процессов, а также в разработке индикаторов 
сравнительной оценки, позволяющих оценить влияние ннстиrуциональной 
среды на :.эффективность данных процессов. 
К наиболее существенным элементам научной новизны относятся 
следующие положения : 
- уточнено содержание понятий "институциональный интерес" (направ­
ленность действий экономических агентов на создание структуры институтов , 
которые регJ1 аментируют нормы и 11равила поведения на инвестиционном 
рынке) ; "институциональный риск" (параметр совокупности инстнrуциональ­
ных отношений, характеризующих частоrу нарушений в инвестиционных 
взаимодействиях) : "инстиrуциональная среда" (набор ннсТИl)'ТОВ и образуе­
мые ими системообразующие правила игры, которые содержат в себе базис 
доверительных отношений между экономическими агентами) ; "ннститущю­
нальные связи" (связи. устанавливаемые экономическими агентами или груп­
пами экономических агентов в целях перераспределения доходов от инвести­
ционных процессов); 
- раскрыто содержание категории инстиrуционального доминирования как 
установленных правил игры, утвержденных инстИl)'циональной rруппой­
государством, фнр~юй или иными хозяйствующими субъектами - или несколь­
кими инстИl)' ttиональными группами экономических агентов и принудительно 
принятых остальными участниками отношений с целью концентрации инвести­
ционных ресурсов и будущих доходов в рамках реализации экономических и 
ннстИl)'циональных интересов субъектов хозяйствования; 
- обосновано положение, в соответствии с которым нз-за принудите.1ьно 
формируемых институциональных правил 11 норм происходит дальнейшая утра­
та части экономического и инстиrуuнонального разнообразия , увеличивается 
риск роста трансакционных издержек, может возникнуть своеобразная инвест11 -
ционная "ловушка" , которая характеризуется снижение~~ экономического и ин­
СТИl)'циона.льного эффекта от инвестиционных вложений ; 
- выявлены и систематизированы пяn, групп, которые характеризуют влияние 
инстИl)'циональной среды на объем инвестиций и экономику в целом по более чем 
130 националhным эко1юмикам: 1-я группа - группа с низким уровнем 
экономического развития при низком уровне развИlУ!я инстичциональной среды; 
2-я группа - группа со с~абым уровнем экономического развития при среднем 
уровне развития инСТИl)'шюналыюй среды; 3-я группа - группа среднего уровня 
JКОНО:-.iического развития при низком уровне разв11111я 11нстиrуцнональной среды; 
4-я группа - группа с высоким уровнем экономического развития при среднем 
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уровне развития инстюуциональной среды; 5-я группа - группа с высоким уровнем 
экономического развития при высоком уровне развития инстиrуциональной среды; 
разработаны индикаторы сравнительной оценки уровня развития 
институционал1,ной среды при формировании инвесmционных процессов и 
различных уровней их эффективности, к которым отнесены степень реализации 
институнионального интереса, а также величина инстиrуционального риска; 
- исследованы современное состояние и динамика инвестиционного 
развития отраслей отечественной экономики , а также институциональное 
влияние отраслевых групп инвесторов на формирование инвестиционных 
полюсов роста . 
Теоретическая зиачимость исследования. На основе сопоставления 
имеющихся научных подходов уточнена система понятий, использующаяся для 
анализа инспп)·циональной среды и влияющая на эффективность 
инвестиционных процессов. Полученные данные способствуют научному 
обоснованию проблемы связи инвестиционных процессов с институтами и 
институциональными правилами , сформированными определенными группами 
экономических агентов. 
Пра~,.1ическая значимость исследования заключается в том, что отдельные 
положения и выводы могут испо:1ьзоваться при разработке мероприяmй по 
управлению инвестиционной политикой государства как на федеральном, так и на 
региональном уровне . Теоретические положения могут использоваться при чтении 
ряда курсов, таких как "Экономическая теория" , "Макроэкономика", 
"Государственная инновационная полиmка", "Теория экономической динамики" , 
"Инновационный менеджмент" в высших учебных заведениях. 
Апробация результатов работы. Основные положения, выводы и 
результаты исследования докладывались и обсуждались на Всероссийской 
научной конференции "Россия : общество, власть, государство" (г. Казань, 2008), 
на Всероссийской научно-практической конференции "Особенности 
российского менеджмента" (г. Казань, 2007), на Всероссийской научно­
практической конференции "Регионы России: власть и общество в условиях 
социальных рисков проблемы безопасности" (г . Казань, 2008), а также на 
заседаниях кафедры менеджмента и предприниматеш,ской деятельности 
Казанского государственного технологического университета в 2007-201 О гг. 
Основные результаты исследования изложены в семи научных 
публикациях автора общим объемом 3,62 печ. л " в том числе три изданы в 
журнале из перечня ВАК :Министерства образования и науки РФ. 
Структура работы. Диссертация состоит из введения , двух глав, 
заключения и библиографического списка. 
Во введении обосновывается аk.,-уальность работы , определяются ее цель, 
задачи , объект и предмет, теоретико-методологическая основа, 
инструментально-методический аппарат и информационная база исследования , 
представлены ero научная новизна, теоретическая и пр'lкп1ческая значимость. 
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В первой главе "Особенности институционального анализа 
инвеепtционных процессов" приводится обзор развития инс111туциона.:1ыюй 
экономики, анализир)'10тся экономические и институциональные отношения . 
Изучены важнейшие институциональные элементы эффеr.1ивнос111 
инвесmционных процессов : трансакционный обмен и трансакuионные издержки ; 
инсmтуциональная организация и инвестиционный потенциал , а также его 
использование в зависимости от институциональных условий . Проанализированы 
институциональные технологии и информационная среда, также алияющие на 
институциональн)'10 эффективность инвестиционных процессов . 
Во второй главе "Институционализация инвестиционных процессов и 
их эффек-rивная организация" исследуется влияние институциональных 
факторов на инвестиционную активность в современных условиях. Дается 
институциона.:1ьная оценка современного состояния инвестиционных процессов 
в российской экономике . Выделены отраслевые институциональные группы 
инвесторов , формирующие наибольший инвестиционный спрос в 
отечественной экономике . Предложена институциональная организация 
эффекrивной инвестиционной деятельности на примере российской социально­
экономической системы. 
В заключении работы обобщены результаты диссертационного 
исследования , представлены основные выводы, намечены пути да.:ГJьнейшего 
изучения проблемы. 
ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ 
Концепции исследования институциональных условий эффективности ин­
вестиционных процессов предполагает учитывать как экономические отноше­
ния (по поводу максимизации будущих доходов от владения и распоряжения 
определенной собственностью), так и институциональные отношения (которые 
характеризуют соответствующие институты , институциональный интерес и 
частоту институциональных взаимодействий) между экономическими агентами . 
Институциональные условия эффективности инвестиционных процессов 
зависят во многом от способности государства развивать институциональн)'10 
среду , совершенствовать ее структуру и организацию . Не менее важным являет­
ся его способность стимулировать рост инновационного потенциала, а также 
регулировать институты финансовой системы, которые обеспечивают перерас­
пределение финансовых ресурсов в экономике. 
Кроме того, эффективность инвестиционных процессов также может зави­
сеть и от уровня институционального влияния на них установленных правил и 
норм институциона.:1ьных групп экономических агентов , стремящихся к макси­
мизации результатов (прибыли) от испопьзования экономических и институ­
циональных ресурсов. При значительном монопольном доминировании одной 
или неско.1ьких подобных групп в национальной экономике все бо.1ее ощути­
мым является воздействие их установленных правил поведения на харакrер и 
формы инвестиционной деятепьности. Вместе с тем указанное монопольное 
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доминирование будет обусловливать: неравенство инвестиционных "по.1юсов 
роста", институциональные риски, которые во многом косвенно опрсде.1яют 
уровень трансакционных издержек , институциональные потери и дисфункцию 
тех или иных институтов и 11нститущюнальных связей. 
При исс.лел.овании инсnfl)Ufюна~1ьных условий эффективн0СТТ1 инвеспщион­
ных процессов особое значен11е 11~1еет трансакнионный обмен (передача товаров и 
прав собственнос111 меit\ду экономичесю1ми аге~пами) и образующиеся при JТОМ 
трансакционные издержки, т. е. информационные и правовые усил11я по преодо­
лению административных барьеров и приобретению необходимых институцио­
нальных ресурсов, которые экономические агенты затрачивают в процессе сво­
его экономического 11 инсти·1уционального развития. Высокие трансакщюнные 
издержки препятствуют более ·3ффективному развитию экономики, снижают 
возможности и темпы роста инвеспщионно-инновационного развития. 
На трансакционные издержки оказывает влияние уровень оппортунизма со 
стороны институциональных групп экономических агентов. преследующих оп­
ределенный интерес от инвестиционных сделок. Под ним сле;1ует понимать 
ложь , коварство и мошенничество с целью по:1учения контроля над исклю 11и­
тельными экономическими и ивституциональными ресурсами. 
Исходя нз анали:ш филловской модели формирования оптимальных общин 
следует, что любой ресурс имеет определенную степень исключительности 11 
может распределяться в обществе в :швисимосп1 от их цены и прав собственно­
сти. Чем больше подобных прав концентрируется в сфере интересов определен­
ных институциональных групп. тс!l-1 выше их стремление к принудительной рег­
ламентации прав 11 норм поведения как формы контроля за расnределением 
экономических ресурсов и те\1 выше их институциональные нарушения. 
Институциональные нарушения характеризуются тем или иным 11нститу­
uиональным риском в инвеспщ1юнных процессах. Кроме того, данные инсти­
туциональные нарушения ограничивают взаююдействия между экономически­
ми агентами , поскольку существенио препятствуют развитию трансnарентной 
информационной среды и более совl·ршеююй спец11ф11кащш прав собственности 
по поводу распоряжения экономическими и институциональными ресурсами . 
По наше~tу мнению эффекпшные инвестиционные процессы с точки зреиия 
институциональной экономики - это процессы, функционирующftе в сфере созда­
ния новых комбинаций знаний и соответствующих 11м институтов 
с целью максимизации ,щхода, которые способны воздействовать как на характер 
изменения технологической структуры основного ка1111тала, так и регулировать 
потребности на новые виды товаров (услуг). В результате может уменьшаться 
относительная ценность предшествующих им эконо\шческнх благ в пользу но­
вых, а также с появление\1 новых рынков ~южст ослабляться контроль моно­
польно доминирующих групп экономических агеитов и устанамиваемых ими 
формальных и неформальных праВ1L1. В конечном итоге в социально­
экономической системе возникают инновационные "волны" , которые оказывают 
влияние на xapai-1ep экономических и институциональных отношений. 
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Вместе с те~1 принудительно устанавливаемые разл11ч11ыми инсппуцио­
нальными r ·руnпами влияния до~1инирующие правила поведения, несомненно. 
способны ограничивать подобные инвестиции определять рост трансакцион­
ных издержек . Высокие издержк11 являются средством подавления конкурен ­
ции со стороны институциональных изменений , вызванных инновационными 
"волнами". 
В диссерrdционном исследовании нами предложен механизм институцио­
нального развития экономики, исходя из воздействия на нее трансакционных 
издержек и роли эффективных инвестиционных процессов и формируемых ими 
институтов, как факторов снижения этих издержек (рис. 1). 
Е 
т 
Pttc. 1. :\'lехан11зм фор~1ирования ннститущ1ональных 11з:11енен11ii 
н B.lHЯHJIC на них JtH8eCTHUHOltHЫX процессов 
R 
Поскольку количество трансформаций в эконо!'.шке растет постоянно 
вследствие ИЗ1"!еняющихся предпочтений потребителей, расширяется 
инстmуциональная среда. Она не может долго существовать в прежней зоне 
имеющихся экономичесюtх и инсmтуциональных ресурсов Е и расширяется до Е1 . 
Рост трансакционных издержек (линия С) - это желание доминирующих 
или монопольных институциональных групп экономических агентов сохранить 
свои специфические активы и монопольные права на распоряжение экономиче­
сю1ми и институциональными ресурсами. Поэтому подобные группы стремятся 
как к сохранению и поддержанию собственного оппортунизма в целях присвое­
ния инвестиционного дохода, так и к снижению разнообразия инвестиционных 
проектов, пред.1оженных иными группами. Однако возможности институцио­
нального разв11 гия такой модели ограничены по причине более высоких тран­
сакционных издержек (линия С выше линии С), которые вед)'Т к негативному 
институциональному эффекту (линия R ниже С) развития институтов в рамках 
уже имеющихся экономических 11 институшюнальных ресурсов Е1 , что во мно­
гом приводит к их дисфункции . 
Более эффективное инстюуциональное и экономическое развитие возмож­
но с nомощью реформирования 11нституциональной среды и ко.1ичественноrо 
роста 1111вестиц11й в шшеспщионно-инноваuионные проекты , что способно про-
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п1водействовать росту трансакционных издержек. Кроме того , реалюация по­
добных инвестиционно-инновационных проектов выполняет две функции: 
1) увет1чивается количество доступных технологий и ресурсов для развития 
экономики ; 2) снижаются трансакционные издержки в системе ло т1нии С; 
3) система приближается к паrенциалу своего роста в точке Т2 . Поскольку отрезок 
Т z> Т1 и R выше С, в экономике существуют дальнейшие возможности для досmже­
ния положите.1ьноrо эффекта от экономических и ИНСТИ1)'ЦИОнальных изменений. 
Однако не стоит забывать о существенном ограничении сокращения 
трансакционных издержек с С до С1 . Более высокие издержки С привлекают еще 
большее число нарушителей, которые уменьшают эффективность 
использования ресурсов в рамках Е или Е~ . 
Институциональная среда - это не просто некая совокупность институтов, 
но и способы, нормы и правила взаимодействия хозяйствующих субъектов. 
Безус,1овно, эти нормы и правила требуют определенной структуры и 
организации. 
Структура и организация институтов инвестиционных процессов 
чрезвычайно с ,1ожны . В них могут учитываться многообразные инструменты, 
которые обеспечивают инвестиционную активность и взаимодействие 
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отношений в инвестиционной 
сделках 
Рис. 2. Макрострук-rура нистнrутов инвестиционной деятельности• 
* Состав, ено по: Зверев В. С. Институциональная среда экономики. 
Новосибирск: ИЭОШl СО РАН, 2005. С. 131 . 
В состав группы институтов инвестиционных рынков входят институты, 
позволяющие осуществлять регулирование экономических и институциональ­
ных отношений в рамках инвестиционной деятельности, а также инсТИ1)'ТЫ, 
поддерживающие транспарентную информационную среду. 
В группу институтов посреднической деятельности входят институты, 
включающие в свой состав виды посредничества в инвестиционных сделках . 
Это систем;~ взаимосвязанных институтов, функционирование которых напря-
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мую зависит от стсnени развития с11ециф11кации nрав собственноспt и трансnа­
рентной информационной срсJ1ы . 
Груnпа институтов видов сделок на инвестиционных рынках содержит в 
себе институты односторонних сделок и институты многосторонних сделок, 
образующие взаимосвязанные экономические отношения меЖду субъектами. 
Групnа институтов контракrных отношений в инвестиционных сделках 
регламентирует правила 11 нормы всех групn институтов, которые были nере­
числены выше. Контракты (договоры) представляют собой соглашения между 
независимыми (сi:!мостоятельными) субъеl\-rами об обмене и защите правомочий 
nри осуществлении сделок на инвестиционном рынке . Данные контракгы пред­
назначены для регулирования формальных и неформальных отношений кон­
кретных субъектов nри осуществлении ими и1шест11ционных nланов, с по:-.ю­
щью которых субъскгы намерены реализовать свои экономические цели, мини­
мизируя в подобных сделках эконом11ческие и институциональные риски и не­
определенность. 
Таким образом , nринятие инвестиционных решений - это особая система и 
организованная мотивация к получению инвестиционного дохода с наименьшей 
степенью неопределенности и риска. 
I Iодобные мотивационные механизмы должно создавать r·осударство, главная 
функция которого - с nомощью определенных институциона.тьных технологий 
(техноло1·ий создания ИНСТИ1)ТОВ) развиватъ и nодцерживать прозрачн)Ю правовую 
и информационную среду для реализации инвестиционного потенциала. 
Под инвест1щионным потенциалом подразумевается внутренний экономи­
ческий потенциал, включающий в себя такие элементы, как природные ресурсы, 
трудовые ресурсы , ннтеллекгуальный и финансовый nотенциа.r~ы, уровень раз­
вития основных инвестиционных отраслей. Это совокупность имеющихся в 
наличии экономических ресурсов, которая способна обесnечить •1ерез инвести­
ции максимально возможный объем рынка, соответствующий инновационным 
потребностям общества на данном этапе er·o развития . 
В инсппуциональной экономике при отсутствии равновесия в экономиче­
ских и институциональных отношениях экономические агенты действуют в 
угоду реализации собственных экономических и институциональных интересов. 
Данные интересы выражаются в дейстниях определенных гру11п хозяйст­
вующих субъеl\-rов no поводу развития или сохранения экономических отноше­
ний и институтов, которые создают условия: 1) мя максимизации инвестицион­
ных целей данных субъектов; 2) для принудительной регламентации норм и пра­
вил поведения для остальных участников; 3) для определенной селекции инве­
спщионных nроекгов. В результате сокращается экономическое и институцио­
нальное разнообразие осуществляемых инвестиционных проекгов, снижаются 
конкуренция и предпринимательская акгивность. Одновременно усиливается 
опасность институциональных потерь части институтов и их функций, а также 
острота в обеспечении инвестиционных программ и проектов денежными, произ­
водственны:-.ш , инновационными, интеллектуальными и человеческими ресурса­
ми. При этом мvжет возникнуть своеобразная 1tнвеспщнонН'1Я "ловушка". Она 
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характеризуется сохранением положительных ожиданий субъектов инвестици­
онных процессов, но из-за принудительно формируемых институциональных 
правил и норм происходит дальнейшая уграта части экономического и институ­
ционального разнообразия. Однако оставшиеся институты, хотя они и могут 
регулировать перераспределение инвестиционных ресурсов в различные проек­
ты, при этом реализуются во все меньшем относительном количестве иннова­
ционных решений и получаемых на их основе инновационных результатов. 
Если в процессе экономического и институционального разви-rnя фактическая 
динамика ВВП устойчиво превышает эффект от роста ВВП, достигаемый за счет 
изменения реформирования экономическими агентами институциональной среды, 
то такой успех является временным. Будучи не подкрепленным институционально, 
через некоторый период темп роста ВВП снижается. Для его сохранения на преж­
нем уровне, по мнению экономических агентов, требуется либо увеличение инве­
стиций, либо рост эффективности . Последний, однако, требует проведения более 
глубоких институциональных реформ. При неизменном абсолютном уровне инве­
стиций экономика оказывается в описанной выше инвестиционной "ловушке". 
Дпя выхода из такой "ловушки" понадобятся расширение экономическими 
агентами инвестиционного предложения инновационных идей и знаний, созда­
ние будущего конечного спроса на инновационные блага, чтобы обеспечивать 
экономический подъем и положительные ожидания от будущей институцио­
нальной перестройки экономики. 
В проведенном нами исследовании также рассматривается позиционирова­
ние национальных инвестиционных систем в зависимости от состояния разви­
тия институциональной среды, отражаются взаимосвязи институтов с инвести­
ционными процессами, с технологическим, инновационным и человеческим 
потенциалами. Дпя этого в качестве результирующего индикатора используется 
метод интегральной оценки парного корреляционно-реrрессионного анализа 
ВВП экономики на душу населения в зависимости от развития институциональ­
ной среды. Задается двумерное пространС'IВо координат, ось абсцисс которого ха­
рактеризует индекс развитости институциональной среды, ось ординат - индекс инве­
спщий национальных экономик. Размеры окружностей, симвмизируюшие представ­
ленные в исследовании <.,"Граны, характеризует объем инвестиций на душу населения. 
Все государства были поделены нами в соответствии с их уровне~ 
институционального развития на 5 групп (рис. 3): 
- 1-я группа - группа стран с низким уровнем экономического развития при 
низком уровне развития институциональной среды. Эти государства не 
обладают высоким уровнем институционального развития, имеют слабый 
экономический и инфраструктурный потенциалы и соответственно 
недостаточные условия для привлечения инвестиции (Албания, Колумбия, 
Монголия, Непал и Пакистан); 
- 2-я группа - группа стран со слабым уровнем экономического развития 
при среднем уровне развития институциональной среды. В эту группу вошли 
Китай, Индия, Египет, Вьетнам , Тунис и Таиланд. Хотя Китай и Индия имеют 
достаточно сильные абсvлютные экономические показатели, Gднако в расчете 
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на душу населения экономика все еще недостаточно развита , и прежде всего, 
из-за большой численности населения этих государств и слабого совокупного 
внутреннего спроса. Остальные страны имеют средний уровень 
институционального развития при низкой эффективности экономики и 
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Рис. 3. В:1ияние 11нсппуциональной среды на ВВП государств* 
* Рассчитано на основе данных О'Nета Индекса международной конкурентоспособносrn 
за 2009-201 О rт. и данных Мировоr'О банка за 2009-201 О rт. 
- 3-я группа - группа среднего уровня экономического развития при низком 
уровне развития институциональной среды. Эта группа имеет достаточный 
экономический, человеческий и инфраструктурный потенциал для своего разв1ППя, 
однако институциональные причины - слабость финансовых, государственных и 
правовых ИНСТИl)'ТОВ, высокая коррупция не позволяют им улучшить 
эффективность экономики на душу населения (Аргентина, Бразилия, Венгрия, 
Италия, Казахстан, Россия, Турция); 
- 4-я группа - группа с высоким уровнем экономического развития при 
среднем уровне развития институциональной среды. Эти страны имеют 
достаточный экономический потенциал и высокий уровень развития 
институциональной среды (Бахрейн, Барбадос, Саудовская Аравия, ClllA, 
Великобритания, Португалия, Испания, Словения, Чили) ; 
- 5-я группа - группа стран с высоким уровнем экономического развития при 
высоком уровне разв~пия институциональной среды. Это государства, которые 
открыты перед потенциальными инвестора."1и и имеют развитую 
институциональную среду (ГермаюL1 , Канада, Швеция, Норвегия , ОАЭ, Гонк-:>нг) . 
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Кроме того, в ходе исследования данных отчетов Индекса межцународной 
конкурентоспособности и докладов ООН о развитии человека за 2008-2010 гг. 
нами была обнаружена высокая значимость корреляции между индексами 
развития институциональной среды (INS), индексами инвесnщий (fNV), 
индексами технологического (ТЕСН) и инновационного потенциала стран 
(INOV), индексом развития человеческого потенциала {Jffil), который 
характеризует образованность и интеллектуальный потенциал общества (табл . 1 ). 
Таб:11ща 1 
Коэффиц11енты корре.."lяцнн меЖ,!lу индексами, 
оnреде."lнющнм11 уровень инвестиций 
Наименование ин.:~екса INS INOV ТЕСН НDI 
INS 1,000 
INOV 0,793 1,000 
----·· ТЕСН 0,845 0,950 1,000 
НDI 0,641 0,602 0,731 1.000 
IN\' 0,757 0,689 о 820 0,910 
INV 
1,000 
Также на основе вышеперечисленных индексов нами была сделана попьrrка 
оценить с помощью разработанного нами индикатора степени реализации 
институшюнальноrо интереса состояние инстиrуциональны.х условий для 
инвесторов и их инвестиционных вложений в экономику страны i в году t. 
Для оценки индикатора степени реализации институционального интереса 
(!NТ) в ходе эмпирических исследований нами была предложена формула вида 
R 
INT =..!!... 
ll ь. , 
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(1) 
где Р;1 - среднеарифметический индикатор, характеризующий совокупный 
интегральный экономический и институциональный потенциалы страны; 
">R Р;1 = ::::........!!. - в данном исследовании L Pil = (JNOi' il + TECHil+ HD/;1) ; 
п 
Ь;1 - индикатор сравнительной величины институционального риска в эко­
номике страны i в году t. 
Для нахождения Ь нами бьuю предложена формула на основе модифици­
рованного уравнения для нахождения коэффициента вариации вида 
ь = 1 _((INSil -INS1 )) , 
INS1 
где INS;1 - индекс развития институциональной среды страны i в году t; 
INS 1 - среднее арифметическое ожидание по всем странам . 
(2) 
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Чем выше значение Ь экономики страны i отклоняется от 1, тем выше 
индикатор уровня инсппуционального риска для экономики в целом . И 
наоборот, чем ниже значение Ь экономик11 i отклоняется от 1, тем ниже 
индикатор институционального риска (табл. 2). 
В целом на начало нового десятилетия XXI в. в Росс1ш сложипись неnро­
стые инсти1)'Циональные условия, которые создают относительно высокие ин­
ституциона;1ьные риски д.,1я новых инвестиций: коррунш1я , нарушения в защите 
интеллектуальных прав, слабая финансовая система и т .д . 
Предлагаемая методика, рассматривая укруnненныс э,1ементы инвестици­
онных nроцессов, позволяет выявлять в наиболее общем виде их узкие места, 
которые требуют безотлагательных мер реформирования составляющих соци­
ально-экономической системы и,1и их усиленного ра.1вип1я . 
Характеристики иивеспщ11оиной сиrтемы Po'cr1111 
11 некоторых стран* 
Страна INOY ТЕСН НDI Ве.111чина Ь 
Швец11я 
· -
0,89 -~· 0,96 i 0,53 
~~~ия о 83 0,86 0,95 0,65 
США 1,00 0,94 0,96 i 0,82 
-
Китаii 0,49 0,40 0,77 0,96 
Индия 0,44 0,41 0,61 0,98 









• Индексы INOV, ТЕСН, НDI пересчитаны на.'ш индексны'I! методом на основе дан­
ных отчетов Индекса международной конкурентоспособности и дшоа;юв ООН о разви­
тии человека :ia 2008-2010 rr., а также рассчитаны иНдикаторы величины институцио­
нального риска (Ь) и степени реализации институциональною интереса (INT). 
В данной связи для отечественной экономики одной из главных задач яв­
ляется развитие финансовых институтов, так как они осуществляют перерас­
пределение финансовых ресурсов между всеми экономическими субъектами 
экономики и воздействуют на инвестиционный спрос, они учувствуют в транс­
формации сберегаемой части общественного nролукта в инвестиции. 
Также в рамках диссертационного исследования. нами бьL1 проведен 
анализ существующего состояния инвестиционных потоков, сформированных 
инвестиционной nрив:~екательностью секторов экономики. Для этого за 
основу был взят балансовый подход к оценl\с влияния инвестиций на 
структурные изменения . Под структурными изменениями понимается 
изменения коэффициентов а;, - "затраты/выручка". Где Ла" - накопленный 
прирост отношения величины затрат на выручку продукции i-й отрас,1и в году t. 
Также были nредставлены данные накопленного прироста чистых инвестиций 
в основной капитал (Лf) 1-11 отрасл11 в году t за период 2005-
2009 гг. Из-за установленной нами схожести динамики развития некоторых из 
15-ти отраслей между собой позволило разделить их все на четыре типа 
(рис . 4) . 
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Р11с. 4. Четыре т11nа секторов в рамках 11нвест11ционных процессов 
на примере росс11йской эконом11ю1 
Тип демонстрирует динамику реального сектора (отраслей 
промышленности) , где при незначительных накопленных темпах роста 
инвестиций величина а, уменьшалась слабо , характеризуя их общий недостаток 
в секторе . Слабые накопленные темпы инвестиционного роста объясняются 
устоявшимися малоподвижными производственными технологиями, 
доминирующими в этих отраслях . 
Тип 2 хзра~..-терен ;JЛя сектора услуг, где значительные накопленные темпы 
роста /, приводили к росту издержек на единицу продукции , а следовательно, 
вложение инвестиций в данные отрасли диктовалось краткосрочными 
интересами инвесторов в получении прибыли, что также было обусловлено 
существенным спросом со стороны домохозяйств на этом рынке 
Тип З характерен для финансового сектора России, 
сопровождался параллельным ростом а" что скорее 
где рост /, 
обусловлено 
непроизводственным хара~..-тером отрас;ш , а также увеличением долговой 
нагрузки в виде новых финансовых обязательств . 
Тип 4 показывает дина~шку /; и а; государственного cei..-ropa экономики с 
преобладанием относительно слабых накопленных темпов прироста инвестиций во 
многом по причине непроизводственного характера вкточаемых в нее отраслей. 
В приведенном диссертационном исследовании нами был сделан вывод, 
что инвестиционные потоки концентрируются в основном в отраслях, 
являющихся скорее втор11чными по отношению к реальному сектору . Такая 
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несба.1ансиронанность отраслевых инвестиционных "полюсов" развития 
существенно ,~сформирует характер инсппуциональных и экономических 
взаимосвязей экономических агентов. 
Для оценки уже сформированных экономических и институциональных 
связей межлу отраслевыми гру1111ами инвесторов в российской экономике нами 
была разработана и предложена формула для расчета индикатора 
инвестиционной значимости той или иной отрасли с учетом влияния 
сушествующей ш1стю)'циональной среды (/Jf Р). Он характеризуется отношением 
индекса инвестиций каждой отрасли (JS1) к соответсrвующему значению в 
среднем по всем отраслям ( !NV ) с учетом уровня институшюнальноrо в.1ияния: 
!МР = IS · · /Юj . (3) 
' ' /Nl/ 
Коэффициент /S; - это фиктивная переменная , опрелеляющая уровень ин­
сппуционального влияния отрасли i, выраженной через объем выпуска готовой 
продукции, на инвестиционную активность других отраслей, где IS, Е {О - сла­
бое влияние, 1- опосредованное влияние, 2 - силhное влияние} (табл. 3 ). 
Таб.1нца 3 
Оце11ка ннстнтуц11011а:1ьной важности отрас,1ей (в порядке убыван11я)* 
Наименование отрасли /МР; 
"' Транспорт и связь 36,25 12~09 
__Q§ра~атывающие ПЕоизводства 27.64 14,29 
Г/роизводство и распределение :ыекТРоэнерпtи , газа и воды 10,29 12,09 
Добыча полезных ископаемых 9.65 5.49 
.i2!.1товая и DОЗНИЧНВЯ торгов.1я 5,89 14.29 
~Ql:!ТеЛЬСТВО 5 03 12 09 
Сельское хозяйство. охота и лесное хозяйст~о 2,94 5,49 
Финансовая ;~еяте:1ьность 0.95 9 89 
Гостиницы и рестораны 0,01 14,29 
" Использовались данные Федеральной слркбы госузарственной статистики за 
2005-201 О rr. 
В целом существующее институциональное 11 экономическое состояние 
развития отечественной экономики пока нс способно поддерживать высокий 
инвестиционный спрос. Поэтому в его качественном изменении , по нашему 
мнению, не последнюю роль должно играть экономическое партнерство 
частного сектора и государства, а также развитие :11еждународных соглашений, 
которые способствуют обеспечению правовой защиты от влияния внутренних и 
международных экономических и институциональных рисков. При этом именно 
развитии институциональных условий эффективности инвестиционных 
процессов Gузут во многом способствовать подобному развиn1ю, что позволит 
создать в национальной экономике предсказуемую в развитии эконо:1111ческую и 
институциональную среду и станет стимулом к новому качеству 
эконо:11ическоrо роста, нивелируя длите.1ьную динамику и тенденции в других 
взаимосвязанных элементах экономики. 
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